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AkUls15l mcrupakan salah satu usaha perkernbangan pcrusaoaan scram eksternaL 
~Nekanisme pelaksanaannya dengan membeli 100% hak pengendalian abs 
pcrusahaan lain sehingga perusahaan yang diakuisisl menjadi hagian dan portofoho 
pcrusahaan akuisitoL Point krusial dalam akuisisi adalah bahwa UkUtS1Sl harus dapat 
memberikan nila; tambah bagl perusahaan. Deogan demikian sinergi yang tercipta 
bams lcbih besar dari premium agar blga menghasilkan NPV positiC 
Reahta.<;nya, pengumuman akuisisi tidak hanya berdampak terhadap return 
saham perusahaan akuisitof. Return saham perusahaan nOll akUlsitor, yang tidak 
terltbat dalam proses ak"Uisisi tetapi fnasih dalam satu sub indus!r! yang sarna juga 
ikut terpengaruh (Intra-industry contagIOn effect), Kondisi ini disebabkan suatu 
industri terdiri dari perusahaan-perusahqan yang mcmillki karaktenstJ1 dan 
beroperasi da!am lingkungan yang relatif sarna .. 
Penelltian penulis menggunakan pendekatan Event Study, HasiI penelltian 
menunjukkan bahwa baik bagi ke1ompok saham perusahaan akuisitor maupun 
kciompok saham perusahaan non akuillitor, pengumuman akuisisl mempuny.!t 
pengaruh negatif dan signifikan pacta kekayaan Investoc H"al ini dibuktikan den&'<ln 
adanya AAR negatif signifikan pada hilIl keA setc!ah pengnmuman akuisisi bagi 
saham perusahaan akuisitor. Bagi saham perusahaan non akuisitor, AAR negatif 
signif1kan terJadt pada bali ke-3 dan han ke-2 sebelum pengumuman Sementard ito, 
AAR portofolio saham perusahaan non akuisitor negatlf signifikan terjadi pada han 
ke-5 scbelum pengurnutnan dan han ke--4 setelah pengumuman. 
I-lasH analisis CAAR mcnunjukkan bahwa selama 11 han periode uji, tidak 
ditemukan CAAR sib'11ifikan pada saharn perusahaan akuisltor, Namun demikian. 
pada CAAR saham perusahaan non akuisitor. hasilnya menunjukkan CAAR negatif 
signifikan dari hari ke~2 sebelum pengumuman hingga haTi ke-l setelah 
pellgumurnan. Sementara im CAAR portofollo sanam perusahaan non akuisitor 
negatif Slgnlfikan terjadi pada han ke-5 sebelum pengumurnan akuisisL Dengan 
demikian disimpulkan bahwa, BE] tidak !lernda dalam kondisi elision bentuk semi 
kuat T adapat 2 bukti yang mendukung pernyataan !nL Bukti pertama, pasar sangat 
lambat dalam rnerespon pengumuan, ini terjadi pada saham perusahaan akuisitor, 
Bukti kcdua, adanya keboooran informasi pada investor perllsanaan nan akuisitor 
scbelum rencana akuisisi diumumkan olen perusahaan akuisitor. 
Reaksl mnga saham perusahaan akulsitor dengan perusahaan non akulsitor tidak 
rnenunjukkan perbedaan yang slgIlifikan. Perny3taan ini dtdukung olch hasil uji yang 
mcnyatakan bahwa selama 11 hari periode uji, seIisth AAR maupun CAAR saham 
~rusahaan akuisitor dan AAR lXlrtofoho maupun CAAR portofoho saham 
perusahaan non akuisitor sebagian bcsar positif tctapi tidak signifikan. 
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